Etude de Cas «
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Introduction

L’étude de cas présentée dans ce chapitre porte sila décision de déploiement d’'un réseau
UMTS (« Universal Mobile Telecommunications System s@rnpettant la commercialisation de
services de télécommunication mobile dits de ttoi& génération (« 3G »).

Il est particulierement difficile de déterminer le bon « timing » de lancement d’une nouvelle
technologie dans un marché concurrentiel Si le lancement est prématuré, I'entreprise dsqu
d’engager des investissements irréversibles daegaghnologie non rentable. Mais si le lancement
est plus tardif, I'entreprise s’expose au risquérd’ préemptée par son (ses) concurrent(s).

Un tel contexte présentant une possibilité de tefame a une forte incertitude se préte bien a une
analyse optionnelle. De facon similaire, Harman&tiganguturi (2007) ont réalisé une étude de cas
fictive, dans laquelle ils évaluent, grace auxamsiréelles, la possibilité de reporter la migratiun
réseau de téléecommunications mobiles vers la «.3G »

Ce chapitre se compose de trois sections.

» Dans la premiére section, nous présentons les derthécas. Nous expliquons en quoi les options
réelles sont plus appropriées que les outils <itjaes » tels que la VAN pour prendre ce type de
décision.

» Dans la deuxieme section, nous valorisons I'opt@nutilisant et en comparant trois modéles de
valorisation différents.

» Dans la troisieme section, nous analysons quelaitagté la contribution des options réelles au
processus de décision de déploiement du réseau UMT8ntreprise étudiée (« Mobitel ») avait
utilisé cette approche.
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Encadré 5.1 : Méthodologie suivie pour I'étude deas du Chapitre 5

Notre contrat de recherche avec Mobitel, et 'adalens les locaux, nous ont offert un contactdi
avec les managers, la possibilité de mener destemis et 'acces aux données (Boudreau & Ro
2005). Pour maintenir la confidentialité, les nodes concurrents et les dates ont été changée
échelles modifiées, et les résultats sont exprigné@snités monétaires (UM).

Nous avons procédé en trois phases principalest @aibord, nous avons structuré la décis
d’'investissement et validé que le projet suivagnbiine logique optionnelle. Ceci a été réaliséets
I'analyse de documents internes, de rapports dyated financiers et d’analyses sectorielfdCe
travail a été complété par une série d’entretiemsislirectifs au sein de Mobitel. Nous avons val
cette premiere phase d'analyse en donnant deurrged®ns aupres du département Stratégie ¢
département Finance de Mobitel.

Dans un second temps, nous avons estimé la vateloption d’attente. Nous avons utilisé I'analy
réalisée dans la premiére phase pour déterminealestéristiques de 'option étudiée, et choisir
modéeles de valorisation appropriés. Pour la vatioa de 'option, I'estimation des paramétres
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cruciale. Nous avons eu acces a des données isiteone estimer la valeur de parametres tels que le

sous-jacent, le prix d'exercice ou le taux de diwide. Pour modéliser le profil des sour
d’incertitude, nous avons utilisé des projectiogalisées par des analystes financiers ou desuiss
de recherche. Ces hypothéses ont ensuite été emlidé donnant une présentation au sein
département Finance.

Enfin, nous avons analysé les résultats. Commest itleisage dans les études de cas sur les of
réelles, nous avons comparé la VAN et la valeurptibm. En complément, exploitant n
observations sur le site ainsi que le matérielkectdl lors des entretiens, nous avons étudié enleg

ces
tit
du

tions
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DI

options réelles pouvait améliorer le processusétisibn de Mobitel dans son ensemble.

198 )| existe une abondante littérature sur I'induesties télécommunications mobiles, et sur la teclyi®lUMTS
en particulier : sites webs spécialisés (ex : wwWI&forum), rapports réalisés par des cabinets desaib
spécialisés ou par des instituts de recherche {ankee Group, Forrester Group, Ovum). Des infoionat
utiles sont également publiées par les autoritéggi@ation nationales et européennes.
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SECTION 1 : ANALYSE STRATEGIQUE DE LA DECISION D'IN VESTISSEMENT

I. La décision de lancement d’'une nouvelle technadiie : un arbitrage difficile entre engagement
et flexibilité

I.1. Avantages et inconvénients du lancement rapidene nouvelle technologie

Le choix de la date de lancement d’une nouvellbrtelogie est crucial pour la rentabilité futurdeet
positionnement concurrentiel d’'une entreprise (2005). Néanmoins, c’est une décision difficile,
car elle nécessite de réaliser un arbitrage engagement et flexibilité (Ghemawat, 1991; Miller &
Folta, 2002).

D’un c6té, une mise sur le marché rapide permdiéieficier d’avantages au premier entrant. Dans
leur article fondateur, Lieberman et Montgomery3@Ridentifient trois sources d’avantage compétitif
géneéré par un lancement rapide : la dominationn@olgique, la préemption d’actifs et les codts de
changement pour l'acheteur. Toutefois, les auteexennaissent également le risque pour la firme
pionniére d’engager de lourds investissements éomperables dans une technologie qui peut s’avérer
non rentable.

A linverse, le report du lancement permet a lanérde collecter plus d’'informations sur la valeur
économique potentielle de la nouvelle technololfieis dans ce cas, I'entreprise s'expose au risque
d’étre préemptée par ses concurrents. Cela pedugena une perte significative de parts de marché,
et méme a I'exclusion du marché si les colts dagdgraent pour le consommateur sont élevés.

Aujourd’hui, les managers ne disposent pas d’olgils fournissant une réponse claire a ce dilemme
sur la date de lancement (Lint & Pennings, 1998)p&rticulier, les méthodes de valorisation basées
sur l'actualisation des cash-flows (VAN ou TRI) faoissent peu d’indications sur la date optimale

d’'investissement, car elles considerent une oppiéud’investissement comme une décision se
prenant ¢maintenant ou jamais.

Deux principaux champs de la littérature ont étlaiguestion de la date d’entrée sur un marché dans
un contexte de concurrence et d’incertitude swalaur du projet.

En économie industrielle, de nombreuses rechemmtiesonduit & identifier les avantages générés par
une entrée rapide sur le marché. Celle-ci permethmment a I'entreprise de bénéficier de colts plus
bas que le suiveur (Spence, 1979), et méme damsineicas de décourager I'entrée de rivaux
potentiels (McGahan, 1993). Néanmoins, en éconordigstrielle classique, la littérature n’étudie pas
véritablement la question du timing dans le case'imcertitude exogéne (Kulatilaka & Perotti, 1998)
Certains articles traitent de I'incertitude de nmdrcmais se concentrent plutt sur la productiom qu
sur I’ir}g;astissement comme moyen de préemptionAepelbaum & Lim, 1985; Spencer & Brander,
1992).

En stratégie, les recherches sur I'avantage duiprentrant illustrant le lien entre ordre d’entsée

un marché et part de marché ont été suivies paregbgerches sur les inconvénients liés a la pasitio
de premier entrant (ex: Schnaars, 1994). Ainsisdardomaine de la stratégie, la littérature a anis
jour différents mécanismes, qui peuvent étre bqunéé soit pour le premier entrant, soit pour le
suiveur. Mais elle ne donne pas au manager de degticision explicite pour déterminer dans quels
cas il est préférable d’'opérer un lancement rapddeau contraire de repousser l'introduction sur le
marché (Lint & Pennings, 1999: 485)

197 bans ce dernier article, la section 4 est consaarBengagement de capital, mais seulement danaseu
I'incertitude porte sur les colts du nouvel entrahinon pas sur le niveau de la demande).
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I.2. Les options réelles : un outil prometteur podéterminer la date optimale d’investissement

Dans ce contexte, les options réelles constituenbutil prometteur pour effectuer I'arbitrage entre
engagement et flexibilité (Miller & Folta, 2002)allogique optionnelle montre que I'attente a de la
valeur, parce que le report d'un investissementndoa I'entreprise I'opportunité de collecter plus
d’information sur la rentabilité potentielle du b Ainsi, McDonald et Siegel (1986) concluent
gu’'en cas d'incertitude, il peut étre optimal d@aesser un investissement, méme si sa VAN est
positive.

Toutefois, la littérature n'a pas démontré de fagmpirique I'intérét de recourir aux options réglle
pour déterminer la date optimale d’'investissemeartantexte concurrentiel.

Nous avons identifié dans la littérature trois étide cas détaillées étudiant I'option de repdkesE
montrent qu'il peut étre préférable de repoussemprojet d'investissement, méme si sa VAN est
positive (Tzouramani & Mattas, 2004). Inversemelets projets ayant une VAN négative ne devraient
pas étre abandonnés, mais plutbt reportés, ssteexine probabilité qu’ils deviennent profitablesisi

le futur (Benaroch & Kauffman, 2000; Garvin & Che2b04).

De facon similaire, quelques études de cas onpuétéées sur des projets d’investissement pouvant
étre dissociés en plusieurs phases (Mékeal, 2004; Miller & Park, 2004; Maklaat al, 2005). Elles
montrent que plutét que de lancer un projet dandotalité, la décision concernant les phases
ultérieures peut étre repoussée, et analysée cammeption. Ainsi, la valeur totale du projet peut
étre positive, alors que la VAN qui valorisait i®jet comme un tout parvenait a un résultat négatif
Cependant, pour diverses raisons, ces études dedaaitent pas de projets d’'investissement dont |
valeur est affectée par le risque de préemptiomsDeertains cas, le projet étudié est interne a
I'entreprise, visant a réduire les colts et/ou &larer le taux de rétention des clients (MillelPark,
2004 ; Maklanet al, 2005). Dans d'autres études, I'entreprise essitration de monopole ou de
concurrence parfaite (Garvin & Cheah, 2004 ; Tzowma & Mattas, 2004). L'entreprise peut
également bénéficier d’'une meilleure maitrise diee¢dinologie, si bien que les concurrents n'ont pas
l'intention d’entrer sur le marché étudié (Benarackl Kauffman 2000).

Comme nous I'avons indiqué dans le Chapit’&® les modeéles pionniers de valorisation d’options
réelles (ex: Brennan & Schwartz, 1985 ; McDonaldS&egel, 1986 ; Majd & Pindyck, 1987 ;
Pindyck, 1988 ; Dixit 1989 ; Ingersoll Jr. & Ro4€92) considerent I'entreprise de fagon isoléeede s
concurrents. En conséquence, ils recommandentedthtt trop longtemps avant d'effectuer
l'investissement (del Sol & Ghemawat, 1999 : 45ei&dier, 2000 : 100). Typiqguement, ces modeéles
montrent qu’il est optimal de reporter I'investismnt tant que la valeur actualisée des bénéfices du
projet reste inférieure au double du colt d’invesstiment.

Les recherches plus récentes en univers oligojgplesimontrent que la pression concurrentielle tédui
la valeur d’option, et incite a investir plus raguent (Lee, 1988 : 165; Trigeorgis, 1991). Lorsigue
risque de préemption est éleve, le seuil d'investieent recommandé est beaucoup plus bas, et se
situe aux alentours d’une VAN nulle (Grenadier, 200ambrecht & Perraudin, 2003). Le résultat de
'arbitrage entre option d'attente et risque de epmption peut aussi dépendre du nombre
d’investissements nécessaires pour couvrir la d@pda marché, du taux de croissance du marché et
de la volatilité de la demande (Boyadtral, 2004).

Il est donc crucial d’'intégrer I'impact de la con@nce dans I'analyse optionnelle.

Dans cette étude de cas, nous proposons d'appligsarptions réelles a un cas réel de lancement
d’'une nouvelle technologie, en prenant en comptghct de la concurrence.

198 Cf. Chapitre 1, section §,11.3.3. Modéles d’option en univers concurrentiel
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Il. Application : le cas du déploiement d'un réseawe téléphonie mobile

L’étude de cas présentée dans ce chapitre conatitben exemple de dilemme entre « engagement »
et « flexibilité », et de linsuffisance des outikaide a la décision traditionnels pour résoudee c
dilemme.

I1.1. Contexte de la décision d’investissement éaal

L’avenement de la « 3G », qui allait notamment ptra la généralisation de « l'internet mobile » a
eu lieu dans un contexte euphorique. Les différpais européens ont procédé sur la période mars
2000 — juin 2002 a l'attribution de licences UMTur lesquelles les opérateurs ont, en moyenne,
consenti a payer des prix trés élevés (Tableau 5.1)

Tableau 5.1: Prix d’attribution des licences UMTS @ns les principaux pays européens

Pays Nb de Mode Montant total des  Co(t par téte Durée
licences/Nb d’attribution licences d’habitant (années)
total d'offres (Md $)
Royaume Uni 5/5 Encheéres 38.4 $570 20
Espagne 4/4 Enchéres 0.52 + % $12 20
Pays Bas 5/5 Enchéres 2.7 $153 15
Italie 5/5 Encheres 12.2 $218 15
Allemagne 6/6 Enchéres 50.8 $551 20
France 214 Concours de beauté 9.9 $152 15
Finlande 4/4 Concours de beauté 0 $0 20
Danemark 4/nd Enchéres 0.5 nd nd
Belgique 3/4 Encheéres 0.5 $39 20
Autriche 6/6 Enchéres 0.8 $77 20

nd: non disponible

Sources: UMTS Forum, Kagan World Media Ltd., Qualog and Spectrum Strategy Consultants

Toutefois, apres I'éclatement de la « bulle télégeml’enthousiasme a progressivement fait place au
doute. Tous les opérateurs européens ont ainsisepde déploiement de leur réseau UMTS.
L’analyse de ce cas se situe en 2003, périodeullages indicateurs laissant présager une magivais
rentabilité du réseau UMTS se multiplient. En maitter, on peut noter le lancement décevant de
TUMTS par l'opérateur « 3 » en ltalie et au Royaashdni, ainsi que les déficiences techniques de
FTUMTS (problemes de compatibilité entre les diffats équipementiers, mauvaise ergonomie des
terminaux, etc.)

Cette étude de cas a pour cadre un pays européenépar deux opérateurs, que nous dénommerons
« Mobitel » et « Comptel ». Les deux opérateursaaquis une licence UMTS, mais n'ont pas encore
déployé de réseau correspondant.

La décision étudiée porte sur la date optimale é@daiement d'un réseau UMTS par Mobitel. Le
calendrier initial prévoyait un déploiement du @seUMTS fin 2003, ce qui aurait permis le
lancement commercial de la 3G en décembre 2004 p@otanu de la forte incertitude pesant sur le
succeés de 'UMTS, la question est de savoir s'tl ggortun de reporter d’un an la décision de
déploiement du réseau UMTS.

D’'un c6té, les opérationnels craignent que Molstelaisse devancer par Comptel, qui multiplie les
annonces d’'un lancement prochain de 'UMTS. Dangelioas de figure, on peut s'attendre a ce que
Comptel prenne des parts de marché significativBtobitel, qui seront tres difficiles a récupérer.
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D'un autre c6été, faut-il précipiter le lancemenunkt nouvelle technologie, dont la profitabilité
apparait tres incertaine ?

[1.2. Analyse des alternatives possibles, et de lentabilité

Mobitel a la possibilité de reporter d'un an la idian de déploiement d'un réseau UMTS. A cette
date, 'opérateur aura le choix entre trois altévea 'UMTS, 'EDGE ou le « statu quo ».

La technologie « EDGE »

EDGE (Enhanced Data rate for GSM Evolution) est i@eénologie concurrente de I'UMTS, parfois
qualifiée de « 2,75 G », car elle offre des débiéen supérieurs au GSM, sans toutefois atteindre le
débits de 'UMTS. Concretement, EDGE permet a lisdateur d’'avoir acces a presque toutes les
applications offertes par 'UMTS, sauf celles néiasit le transfert simultané de la voix et des
données, comme la visiophonie.

EDGE est une version « avancée » du GSM. Pour g&plm réseau EDGE, il suffit donc de mettre a
niveau les équipements existants. A l'inverse, I'UB/lest une technologie entierement nouvelle, qui
nécessite de tout reconstruire a la base. En coeségq, le colt d’investissement d’'un réseau UMTS
sera significativement plus élevé que celui d’'vsesti EDGE. Pour le consommateur, les terminaux et
I'abonnement seront plus onéreux avec 'UMTS qutai®GE.

Le choix de la technologie EDGE apparait donc moisgué, et, en Europe, un opérateur italien a
annonceé a la fin de 'année 2003 qu'il privilégiertte technologie aux dépens de 'TUMTS. L'intéré
pour EDGE ne s’est développé qu’'a partir du monmnti’'on a commencé a mettre en doute la
rentabilité commerciale de 'UMTS. En conséquenuette technologie n’'est pas parfaitement au
point, et son lancement par Mobitel interviendaddtrs vers la fin 2005.

Le « statu quo » : densification du réseau GSMatendant I'arrivée d'une technologie supérieure a
FTUMTS

L’autre alternative qui s’offre a Mobitel considieut simplement a maintenir la technologie GSM
pendant quelques années supplémentaires. Mobitetaitlealors uniquement procéder aux
investissements nécessaires pour densifier leuds&, et ainsi pallier aux problemes de capacité
qui se profilent.

C’est une stratégie tout a fait réaliste, car Maljiiburrait ensuite passer directement a la teoigiel
supérieure, que I'on nommera ici la « 3.5 / 4G n.effet, avant méme le lancement de la « 3G »,
diverses publications mentionnent déja une possibl& », sur laquelle les recherches progressent
rapidement. Cette quatriéme génération de téléphomtibile permettrait la transmission de débits
encore plus importants, et serait moins onéreusplyer que 'UMTS.

En résumé, quatre grandes possibilités s’offravohitel :

Scénario SO : lancement de 'UMTS en décembre 2004
Scénario S1 : lancement de 'UMTS en décembre 2005
Scénario S2 : lancement de EDGE en décembre 2005 ;
Scénario S3: « statu quo » : densification duaé98SM en attendant I'arrivée d’une technologie
supérieure a 'UMTS.

Ces différentes alternatives font I'objet de pragats financiéres par Mobitel (Tableau 5.2).

Tableau 5.2 : Comparaison de la VAN des différentscénarii (*)

(en UM) CF générés (V) Investissement (I) VAN (V-1) VAN /|
S0 UMTS fin 2004 1031 838 192 23%
S1 UMTS fin 2005 734 598 136 23%
S2 EDGE fin 2005 487 353 134 38%

Note (*) : VAN incrémentale dégagée par rapportsaénario « statu quo »

197



Chapitre 5

C’est le scénario SO prévoyant un lancement ragieddJMTS qui génére la VAN la plus élevée.

Les opérationnels soulignent qu’en cas de repodbitdl serait devancé par Comptel. En effet, ce
dernier a annoncé qu’il commercialiserait 'UMTS ¢un 2005. Une telle situation nuirait
significativement au positionnement concurrentelMiobitel. L'opérateur subirait a la fois des perte
de parts de marché, et une réduction de 'ARPU f&ye Revenue Per Unit) provoquée par le départ
des clients les plus rentables. C’est essentietiecerisque de préemption par Comptel qui explique
gue la VAN du scénario 1 soit inférieure a cellesdanario O.

De méme, en dépit d’'un colt d'investissement meind technologie EDGE affiche une VAN
inférieure a celle de 'UMTS. Ceci s’explique edsglfement par le fait que les applications offerte
par EDGE sont plus limitées que celles de 'UMTiSyénerent donc un ARPU moindre.

I1.3. Un investissement risqué : présentation depipales sources d’incertitude

D’un autre c6té, le déploiement d’'un réseau UMTS8es8ite un investissement trés lourd, et il est
irréversible. Or, comme le soulignent les respolesatbu département « Finance », les incertitudes qu
pésent sur la réussite de cet investissement sombreuses.

11.3.1. Une forte incertitude pesant sur le nivelula demande

La principale source d'incertitude affectant latedilité du réseau UMTS porte sur le niveau de la

demande. Les variables clé sont la vitesse de nadioét de 'TUMTS, et le revenu moyen généré par

abonné (ARPU). Le tableau 5.3 montre que la VANdhjet est trés sensible a la valeur prise par ces
paramétres.

Tableau 5.3 : Analyse de sensibilité de la VAN durpjet UMTS (scénario S0) au niveau de la
demande (en UM)

Vitesse pénétration ARPU données 3G ARPU voix 2G
% Rd3G Rv2G
min max min max min max
0.5 1.2 6 20 20 30
VAN (SO0) -85 520 -116 548 -80 465
VAN (S1) -148 452 -139 468 -67 353
VAN (S2) -52 361 -2 317 16 276

Incertitude sur la vitesse de pénétration de lartelogie UMTS

Les résultats des calculs de VAN présentés dahabkeau 5.2 reposent sur des hypothéses de vitesse
de pénétration de 'UMTS relativement optimistes. Ealité, il est tout a fait envisageable que
'UMTS ne « décolle » pas de fagcon aussi rapidepyéeu.

Par rapport au GSM, la principale innovation apg®rpar la technologie UMTS réside dans la
possibilité de transmettre des données avec un odpdrtant, et de facon simultanée avec la voix.
Ces possibilités ouvrent la voie a de nombreusefications, parmi lesquelles on peut notamment
citer :

- Laréception et I'envoi de courriers électronigues

- Lavisiophonie (téléphoner, tout en voyant I'imalgeson interlocuteur) ;
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- La consultation d’internet, permettant par exemgkgérer a distance son compte en banque, de
lire les informations, de recevoir un bulletin n@ététc. ;
- Le commerce électronique.

Cependant, les études marketing, montrent queolesocnmateurs n’ont qu’un intérét tres limité pour
« I'internet mobile ». Parmi les applications énuvdes ci-dessus, aucune n’apparait aux yeux des
consommateurs suffisamment attractive pour justifee prix d’'un abonnement UMTS, qui est
significativement plus élevé que celui d’'un abonertfGSM (environ plus 20 a 30%).

En dehors du fait que ces différentes applicatisost un peu percues comme des « gadgets »
accessoires, les terminaux n'offrent pas une empimauffisante (poids, taille de I'écran, autonomie
de la batterie) pour pouvoir bénéficier d'un bomfoot d’utilisation. Il reste donc des efforts
technologiques a produire sur ces aspects.

Ainsi, les débuts de l'opérateur « 3 » en ltalieaet Royaume-Uni ont été décevants. Ce n’est
finalement qu’en offrant des prix cassés sur laix » que cet opérateur a pu finalement augmeater |
nombre d’abonnés, qui ne se montraient guére sgésepar la transmission de données !

Incertitude sur le revenu moyen généré par abohverége Revenue Per Unit)

Ce revenu moyen a deux composantes : une compasaoie » et une composante « données ». Lors
de I'attribution des licences UMTS, et en se basant’'exemple du Japon, les opérateurs ont tablé s
le fait que la baisse continue de 'ARPU Voix secaimpensée par une hausse de ’ARPU Données.
En Europe cependant, aucun élément ne permet dié&tayraisonnement. En particulier, il semble que
les possibilités d’accroissement de 'ARPU Donnéamt été largement surestimées. Nous avons
mentionné le faible intérét des consommateurs pimternet mobile. Méme si, a grands renfort de
subvention de terminaux, les opérateurs parvenaie@anvaincre les abonnés de « migrer » du GSM
vers 'TUMTS, il est bien possible que la consomoratgpour le transport de données reste faible, les
consommateurs se contentant d’une utilisation aaeaslle d’'applications nécessitant un débit assez
faible (par exemple la consultation et I'envoi deiciers électroniques sans fichier attaché).
Inversement, I'érosion de '’ARPU Voix que I'on a ponstater au cours des années précédente semble
s'arréter. A l'avenir, rien ne dit que 'ARPU Voix et donc la rentabilité d’'une activité basée aur |
technologie GSM — continuera de baisser.

11.3.2. Incertitudes concurrentielles et technolpggks

Par ailleurs, au-dela de lincertitude sur le sscde I'UMTS, Mobitel est soumis a une forte

incertitude sur la stratégie suivie par son priatiponcurrent. Rien ne garantit que Comptel se
conformera & son annonce de lancer commercialdfdiTS en juin 2005. Comptel a déja reporté a

plusieurs reprises le lancement commercial de Hom OMTS.

Les responsables financiers soulignent que si Mbbé@poussait d’'un an le lancement de l'offre

UMTS, Comptel pourrait bien faire de méme. Danga&g la VAN du scénario S1 serait nettement
plus favorable que celle indiquée dans le Tableau 5

Enfin, il existe une incertitude sur la date d’égesrce de la technologie qui succédera a 'UMTS
(« 3.5G », voire 4G). Cette date impacte directdrt@emaleur du scénario « statu quo », qui prégeit
densifier le réseau GSM, avant de passer directeariern3.5 / 4G.

11.3.3. Une analyse de risque plus poussée : lesilsitions de Monte Carlo et le calcul de la Valde-a
Risk (VaR)

Les analyses de sensibilité de la VAN telles quk geatiquée dans le Tableau 5.3 ne constituent
gu’'une analyse de risque assez grossiere. Une @pprplus appropriée consiste a réaliser des
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simulations de Monte Carlo sur la valeur de la V@Nprojet UMTS, et & en calculer la Value-at-Risk
(VaR). En effet, cette technique permet de faireievaen méme temps les différentes sources
d’incertitude, et de tenir compte également degétations entre ces sources d’incertitude.

Nous détaillons en Annexe 4 les hypothéses coneeftegrofil de risque des variables incertaines.
Ces hypotheses permettent d’effectuer les simuisitite Monte Carlo, et par suite de calculer la VaR
du projet. Pour rappel, les sources d'incertitude gous avons modélisées sont les suivantes :séites
de pénétration de 'UMTS, ARPU voix, ARPU donnéstatégie suivie par Comptel et année
d’émergence de la technologie supérieure a lTUMTS.

Les résultats du calcul de VaR présentés dans idedia 5.4 révelent que les pertes potentielles
générées par le projet UMTS peuvent étre tres &surdelon le seuil de confiance retenu, ellesdent
I'ordre de 580 a 700 MU, alors que la VAN espéré@ubjet est de 136 MU.

Tableau 5.4 : Résultat du calcul de VaR du projet MITS

UM Seuil de confiance

95% 90% 85%
[Var du projet UMTS ©) 692 638 582

Note : (*) : VaR calculée sur la VAN du scénario S1

L’ampleur des pertes indiquée par la VaR s’expligae le fait que cet indicateur correspond aux
pertes maximales auxquelles I'entreprise s’explisegue toutes les sources d'incertitude prennent
leur valeur la plus défavorable possible. A l'irserune simple analyse de sensibilité de la VAN
(Tableau 5.3) n'indiquait que la perte enregisti@squ’'une seule source d'incertitude prenait sa
valeur la plus défavorable.

En complément du calcul de VaR, il peut étre irdgaat d’étudier la distribution de la valeur dujgtro
UMTS donnée par les simulations de Monte Carloufed.1).
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Figure 5.1 : Distribution de la VAN du projet UMTS obtenue par les simulations de Monte
Carlo (UM)
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VAN du projet UMTS (scénario 1) en UM

L’analyse de I'ensemble de la distribution de laN/Alu projet confirme les pertes tres élevées
(supérieures a 400 UM) pouvant étre enregistréebipaestissement dans un réseau UMTS (22% des
tirages). Inversement, dans 23% des cas, les gaingent étre trés attractifs (VAN supérieure a 500
UM).

La courbe de distribution de la VAN montre auss gans 47% des cas, la VAN du projet UMTS est
négative ou nulle.

Le fait d’avoir complété le calcul de la VAN moyenpar des simulations de Monte Carlo a permis de
mieux cerner le risque du projet. Néanmoins, ceidssalonnent une idée trompeuse de la rentabilité e
du profil de risque du projet, car ils incluent @esfigurations peu réalistes. Si par exemple Mabit
repousse d'un an le lancement de 'UMTS, et s’agieggl'issue de cette période que cette technelogi
n'est pas rentable, alors il ne déploiera pas seau¢ UMTS !

I1l. Analyse optionnelle de la décision d'investissment

l1I.1. Principe de la démarche optionnelle

Les analyses réalisées précédemment, c’est-a-dgtamiation de la VAN moyenne, les analyses de
sensibilité de la VAN, et le calcul de la ValueRisk de la VAN sont des approches statiques : elles
valorisent un projet d'investissement dans uneigardtion bien précise, sans possibilité d’évolutio

A l'inverse, I'approche par les options réellesisage d’emblée que le projet d’investissement ourr
étre modifié au cours du temps en fonction de liéon des parametres incertains.

Si Mobitel décide de ne pas lancer 'TUMTS immédiaget, alors il se donne la possibilité, dans un
an, de choisir entre trois stratégies :
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Scénario S1 : lancement de 'UMTS en décembre 2005.

Scénario S2 : lancement de 'EDGE en décembre 2005.

Scénario S3 : abandon de 'UMTS, et densificatior@&eau GSM pour pallier aux probléemes de
capacité, en attendant '’émergence d’'une techrolagpérieure a 'lUMTS.

Le choix du scénario le plus profitable sera aloettement plus facile a effectuer qu'a la date
d’'aujourd’hui, car I'opérateur disposera a cettéeda d'informations plus solides pour juger de la
rentabilité du projet. En particulier, il pourrapayyer sa décision sur les éléments suivants :

1.

Concernant la vitesse de pénétration de TUMTS

* Mobitel pourra mieux juger de la capacité des éesmigntiers a fournir en quantité suffisante
des terminaux répondant aux exigences des cons@uragt

» L’intérét des consommateurs pour l'internet molpiteirra s’étre accru, si les fournisseurs de
contenu ont réussi a mettre au point des offreadittes ;

» Mobitel pourra également élaborer des projecticgsuboup plus slres, en se basant sur la
vitesse de pénétration de 'UMTS observée danpags qui auront lancé cette technologie.
(en particulier 'opérateur « 3 » en ltalie et anyRume-Uni) ;

» Par ailleurs, Mobitel pourra également se baserdesurésultats obtenus par les opérateurs
ayant fait le choix de la technologie EDGE, plugée de TUMTS : dans la mesure ou EDGE
offre presque les mémes fonctionnalités que 'UMT@&js a un colt moindre, peut étre cette
technologie sera-t-elle appréciée des consommateurs

Concernant I'évolution de 'ARPU

* Mobitel pourra mieux juger si I'arrét de la baiske’ARPU voix que I'on pouvait observer
en 2002 - 2003 était temporaire, ou s'il correspanh phénomeéne de longue durée.

* Mobitel pourra observer quels ARPU données ontétiageés par les opérateurs ayant lancé
'UMTS dans d’autres pays d’Europe.

Concernant la stratégie de Comptel

Mobitel maintient une observation trés attentives devestissements de son concurrent,
notamment en matiére d’acquisition de sites swulels sont installés les antennes. Ainsi, dans un
an, Mobitel disposera d’'une vision plus préciséadgtratégie de Comptel a I'égard de 'UMTS.

Concernant la date d’émergence d’'une technologieweente a 'lUMTS
Dans un an, Mobitel disposera d’éléments plusdisigluant aux progres réalisés pour I'émergence
d’une technologie de « quatrieme génération ».

l11.2. Caractéristiques de I'option étudiée dans tadre du projet d’'investissement « UMTS »

Le projet d'investissement de Mobitel dans 'UMT8up donc étre assimilé a une option d’attente,
dont les caractéristiques sont les suivantes :

Sous-jacent cash-flows générés par I'exploitation d’'un résedMTS ;

Prix d’exercice: investissement nécessaire pour déployer unuédbl's ;

Temps restant jusqu’a I'échéancen an.

L'option doit étre exercée au plus tard dans unaundela de la fin 2004, Mobitel devra avoir pris
une décision (UMTS, EDGE, densification du rése@®M§ sans quoi il risque d’étre confronté a
d’'importants problemes de capacité.

Type d’option :option européenne
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Il s’agit d’'une option européenne, car I'option pédifficilement étre exercée de fagon anticipée.

Ceci s’explique par deux raisons principales :

* L’investissement dans un réseau de télécommunicatEst une opération complexe et de
grande envergure, qui nécessite une grande prigmar&our des raisons techniques et
organisationnelles, on peut raisonnablement estguerla fréquencenaximalede révision
d’une telle décision est de 'ordre de 6 mois.

* Le phénoméne de «révélation de l'information » mstgressif. Dans le cas d’'une option
financiére, le détenteur de l'option connait exaeet la valeur du « pay-off » en cas
d’exercice anticipé. A l'inverse, si Mobitel soutzdi exercer son option d'attente de facon
anticipée, I'opérateur le ferait en n'ayant réapie de facon partielle I'incertitude affectant la
valeur du sous-jacent, et donc du pay-off.

Dans la section 2, nous valorisons deux optiorférdifites.

* Une option, appelée « option UMTS », dont I'exezaionsiste a déployer un réseau UMTS. Nous
noterons sa valeur VO (UMTS).

* Une option, appelée « option UMTS + EDGE », doexdrcice consiste a déployer soit un réseau
UMTS, soit un réseau EDGE. Nous noterons sa valdr(UMTS + EDGE). Cette option
comporte plusieurs modalités d’exercice. Elle séimjue d’une option financiere classique, et est
donc plus complexe a valoriser.

Nous avons maintenant défini les caractéristiquesaption étudiée, et sommes donc en mesure de

déterminer les modéles de valorisation approp&ss la section suivante, nous nous attacherons
donc a valoriser I'option d’attente dont disposebital.
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SECTION 2 : VALORISATION DE L'OPTION

Dans cette section, nous valorisons |'option dratedétenue par Mobitel par trois méthodes

différentes :

* Un modéle déterminant la valeur d’option de facoalgique : la formule de Black et Scholes,
gui est le modele analytique de référence poualarisation d’'une option européenne simple.

* Le modéle des arbres binomiaux ;

» La méthode présentée en Chapitre 4 par les siroutatie Monte Carlo.

|. Valorisation par le modele de Black & Scholes

I.1. Détermination de la valeur des paramétres

I.1.1. Valeur du prix d’exercice (K)

Le prix d’exercice d’'une option réelle correspontirivestissement nécessaire pour lancer le projet.
Concretement, pour établir la valeur de ce paramndtfaut prendre en compte les considérations
suivantes.

1. Comme pour le calcul de VAN, il ne faut pas consdéinvestissement correspondant au projet
lui-méme, mais plutét I'investissement additionnétessité par le projet par rapport au scénario
« statu quo » (scénario S3).

2. Par allleurs, il s'agit de I'investissement a conedans le cas ou le projet est repoussé d’un an.
Dans notre étude de cas, ce montant est difféeehingdestissement a consentir si le projet UMTS
est lancé immédiatement, notamment en raison desriemts progres techniques que I'on peut
espérer réaliser sur une période de un an, pouteghaologie comme 'UMTS qui n'a pas atteint
sa maturité. Avec les notations que nous avonstédspdans cette étude de cas, il faut donc
prendre en compte [(S1), et non pas I(S0).

3. Une analyse détaillée des business plans des atifférscénarios révele que les codts
d’'investissement peuvent étre classés en deuxarédég certains sont fixes, tandis que d’autres
peuvent étre ajustés en fonction du trafic. Oméalele de Black et Scholes a été développé pour
valoriser une option dont le prix d’exercikeest constant, quel que soit le cours du sous{a&ten
au moment de I'exercice de I'option.

En conséquence, il ne faut inclure dans le prixe&feice que les colts d’investissement fixes. Les
colts d’investissements qui sont proportionnelschiffre d’affaires seront réintégrés dans la
valeur du sous-jacent.

4. Enfin, les valeurs sur lesquelles nous avons raisgusqu’a présent sont actualisées par rapport a
'année 2003. Il faudra les actualiser par rappdi@nnée 2004, date d’échéance de I'option.

Ayant effectué ces quatre opérations, nous obtemomsix d’exercice de 1 202 UM.

I.1.2. Valeur du sous-jacent (S)
La valeur du sous-jacent correspond aux cash-flpéveérés par le projet UMTS. En effectuant des

opérations similaires a celles décrites pour I giéxercice, hous obtenons une valeur du sousyace
€gale a 1358 UM.
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1.3.3. Valeur du parametre de volatilité)(

A quoi le paramétre de volatilié correspond-il concrétement ?

Tout d’'abord, il faut noter que ce parameétre ddarivolatilité suivie par les cash-flowgdobauxdu
projet, et non pas la volatilité de telle ou tedtmirce d’incertitude a laquelle est soumis le pr@jes
cash-flows globaux ne sont pas ceux générés gapjet en tant que tel, mais correspondent erafait
la différenceentre les cash-flows que I'on aurait obtenus girtget avait été lancé (ici : scénario S1),
et les cash flows que I'on aurait obtenus si Iggtravait été abandonné (ici: scénario S3). Si I'o
reprend les notations adoptées dans cette étudasge correspond donc a la volatilité de la valeur
prise par V (S1-S3).

Plus précisément, dans le modéle de Black et Sghtdeparamétrey correspond a la volatilité
observée sur llaux de rendementde la valeur du projet, aveg = In [ V(S1-S3) / V (S0-S3) ].

Or, nous avons vu dans le calcul de VaR que ldsftaws générés par le projet UMTS sont soumis a
plusieurs sources d’incertitude, qui présententgha une volatilité, et de maniere générale, ufilpro
de risque différent¥? La plupart de ces sources d'incertitude (« ARPUXW9 stratégie de Comptel,
date d'arrivée de la 4G) affectent également lesh-flaws générés par le scénario « statu quo »
(scénario 3).

Certains chercheurs suggeérent que la volatilittestimée intuitivement par le managd®rOn voit ici

gue cela n'a pas de sens d'attendre de la partahager une estimation de la volatilité prise par la
variable.

Afin de parvenir a une estimation plus correcte lalevolatilité, Copeland et Antikarov (2001)
recommandent de procéder a des simulations de Mzarte. Dans cette étude de cas, il faudrait alors
simuler les valeurs prises par la variaple In [ V(S1-S3) / V (S0-S3) ]. La valeur du pardreé
correspondrait a la volatilité observée pour laalde 1 sur 'ensemble des simulations réalisées.

Malheureusement, la définition du taux de rendemenime un logarithme n’est dans la pratique pas
toujours possible. Pour un certain nombre de siaug, V (S1-S3) prend en effet une valeur
négative (cf.section 2, IV. Comparaison des résultats obtenus Ipa différentes méthodes de
valorisatior), et cela n'est donc mathématiquement pas possilele calculer le logarithme. Ce
probléme ne se pose pas dans la théorie, car |Iélende Black et Scholes fait I'nypothese que le
sous-jacent suit un mouvement brownien géométrigiuee peut donc pas prendre de valeur négative.

Comme les simulations de Monte Carlo ne nous péemigpas de déterminer une valeur pounous

calculerons la valeur de l'option pour differentaix de volatilité possibles, et effectuerons des
analyses de sensibilité.

I.2. Résultats numériques

Le Tableau 5.7 récapitule la valeur de 'optiontidate établie par la formule de Black et Scholes
pour différents niveaux de volatilité du sous-jgcen

109 ¢ Annexe 4

10 Cf. Approche « subjective » décrite par Borisdd)®
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Tableau 5.5 : Valorisation de I'option UMTS par laformule de Black et Scholes

UM

Sous-jacent V' (S1-S3) 1358

Prix d'exercice I' (S1-S3) 1202

Taux d'actualisation r 14.3%

Durée (années) T 1

Volatilité o 20% 30% 40% 50%
Valeur de l'option "UMTS" (VO UMTS) 326 353 388 426

Il. Valorisation par le modéle binomial

La Figure 5.2 détaille les calculs réalisés polcuter la valeur de I'option « UMTS » par la métleod
des arbres binomiaux. Elle représente I'arbre diéian du sous-jacent, puis I'arbre permettant de
calculer la valeur de I'option.

Les paramétres nécessaires pour la valorisatiofopigon sont les mémes que pour le modéle de
Black et Scholes. Nous sommes donc a nouveau cuéfrcau probleme de I'estimation de la
volatilité. Nous effectuerons donc des analysesatsibilité sur la volatilité. Pour la Figure 5mbus
avons pris une volatilité de 40% par an, soit 12&6mois.

Figure 5.2 : Exemple de valorisation de I'option JJMTS » par la méthode des arbres binomiaux

Sous-jacent & léchéance 5 1358

Prix d'exercice UMTS K 1202 u 1,12
WVolatilité (par mois) o 12% d 0,29
Taux dactualisation (par mois ¥ 1,2% B 0,52

Valeur du sous-jacent
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1358 1524 1711 1920 2155 2419 2715 3047 3420 3830 4308 4836 5428
1210 1358 1524 1711 1920 4155 2419 4715 3047 3420 3839 4308
1078 1210 1358 1524 1711 1920 4155 2419 2715 3047 3420
a0 1078 1210 1358 1524 1711 1920 2155 2419 2715
556 960 1078 1210 1358 1524 1711 1920 2155
Th2 B36 9A0 1073 1210 1358 1524 1711
679 Th2 256 960 1072 1210 1358
05 679 T62 256 960 1078
539 603 679 762 536
420 538 605 679
4248 450 539

a1 423
340
i 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12| [Exercice

300 515 663 851 1066  131d] 1596 1015 2374 2679 3135 3448 4226 UMTS
264 361 424 637 g21| 1037 1286 1560 1887 2246 2651 3106 UMTS
164 34 329 451 fil4 790) 1009 1250 1541 1859 2218 |TIMTS
51 137 203 204 415 371 760 921 1231 1513 UMTS
43 62 108 168 %6 77 557 732 953 UIMTS
15 26 45 77 129 312 36 509 UMTS
3 3 11 22 42 g1 156 | UMTS

0 0 0 0 0 0 |Abandon

i o i 0 0 |Abandon

0 0 0 0 Abandon

0 0 0 Abandon

0 0 Abandon

0 Abandon
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Le Tableau 5.6 récapitule la valeur de I'option UMPar la méthode des arbres binomiaux pour
différents niveaux de volatilité du sous-jacent.

Tableau 5.6 : Valorisation de I'option UMTS par laméthode des arbres binomiaux

UM

Sous-jacent V' (S1- S3) 1358

Prix d'exercice I' (S1-S3) 1202

Taux d'actualisation r 14.3%

Durée (années) T 1

Volatilité o 20% 30% 40% 50%
Valeur de 'option "UMTS" (VO UMTS) 325 354 390 430

I1l. Valorisation par les simulations de Monte Carlo

La premiere étape consistant a simuler les valpossibles du sous-jacent a I'échéance a déja été
effectuée lors du calcul de la VaR (section 1).

On peut dés lors, pour chaque simulation, aisécwntler le pay-off de I'option. Celui-ci corresgbn

au maximum entre la VAN du scénario 1 et la valeycf. cellule F29 dans la Figure 5.3). Si I'on
souhaite valoriser I'option ouvrant également Iagioilité d’'un déploiement de EDGE (et non pas
seulement un choix binaire entre 'UMTS et I'abamgaalors le pay-off correspond au maximum
entre la VAN du scénario 1, la VAN du scénario Baetaleur O (cf. cellule F30 dans la Figure 5.3).
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Figure 5.3 : Exemple d’'une simulation, et du calcutlu « pay-off » de I'option a I'échéance

A | B | ¢ | oo | E | F | G |

1 [Parameéires incertains

2 Description
_3 [RwiG ARPU Voix G3M 26,6
_4 [Rd2G ARFU Dormnées GIM f,5
5 [Rd3G ARPU Dormées URTS 13,2
6|
I Vitesse de pénétration de ITLITS 0,72

8
9 |DaG  Date d'émergence de la "43" 2010
10
11 |Stratégie Comptel 2
12 |Date de lancement par Comptel pour le scénario 3
13 Date lancement ULITSE Juitr-05
14 Date lancement EDGE Juitr-05
15|

16 [Caleul de la VAN des differents scénarios (en

Code  Scénario

18|31 UNTS fin 2005 f 032 1423
1932 EDIE fin 2005 SBST 1183
20|33 Statu quo 5430 260
21

22 | Cash-flows aditionnels générés par rapport i une siratégie "statu quo™ (53)

Code  Scénario
=l LTS fin 2005
25|32 EDGE fin 2005

=max{E24;0)

Exercice
Chad (TR TS
Chai (EDGE)

|: max (E24E25;0) |

Pay-off de 1'option i 1'échéance
Option étudiée
29 [Option "TTRTE"

30 [Option "UMTE + EDGE"

Motation
VO UMTE
VO UMTE + EDGE)

A chaque simulation, la valeur des variables iraiees (cellules sur fond gris dans la Figure 5.3)
change, et on calcule la valeur du pay-off corradpat. La valeur de I'option d’attente correspond
alors a la moyenne des pay-offs observés au cesrsgimulations.

Les valeurs d’option obtenues a l'issue de 100Qkitions sont, suivant la prise en compte ou non de
I'alternative EDGE, indiquées dans le Tableau 5.7.

Tableau 5.7 : Valorisation de I'option UMTS et de’bption UMTS + EDGE par la méthode des
simulations de Monte Carlo

(en UM) Notation Valeur d’option
Option UMTS VO (UMTS) 310
Option UMTS + EDGE VO (UMTS + EDGE) 341

208



Chapitre 5

IV. Comparaison des résultats obtenus par les difféntes méthodes de valorisation

Nous avons retenu deux principaux criteres de coagzn des méthodes de valorisation d’options

réelles :

» La qualité numérique des résultats obtenus ;

» La facilité d'utilisation et I'acceptabilité pardedirigeants. Méme si les résultats obtenus sont
pertinents, encore faut-il que la méthode soitisafiment simple et accessible pour pouvoir étre
appliguée dans le monde de I'entreprise.

IV.1. Qualité des résultats numériques obtenus

Tableau 5.8 : Comparaison des résultats obtenus avdifférentes méthodes de valorisation

d’option
(en UM) Black & Scholes Arbre binomial Simulations de
Monte Carlo
VO (UMTS) 326-426 325-430 310
VO (UMTS+EDGE) 341

L’analyse du Tableau 5.8 comparant les résultatenois par les trois méthodes appelle a deux

principaux commentaires :

» Contrairement aux arbres binomiaux et au modeélBldek et Scholes, les simulations de Monte
Carlo permettent de valoriser des options complexes

» On observe une divergence des résultats entre garida méthode par les simulation de Monte
Carlo, et d'autre part les arbres binomiaux et éeléte de Black et Scholes.

IV.1.1. Capacité a valoriser des options complexes

L’option d’attente dont dispose Mobitel est uneiaptcomplexe, car il existe plusieurs modalités
d’exercice a I'échéance : l'option peut étre exersdit en déployant un réseau UMTS, soit en
déployant un réseau EDGE.

Comme nous l'avons indiqué dans le Chapitre 3, deléte de Black et Scholes et la méthode des
arbres binomiaux sont peu souples d’utilisationnetpermettent de valoriser qu'une option simple,
avec une seule modalité d’exercice (ici : le déptent d’'un réseau UMTS).

A l'inverse, avec la méthode des simulations de ftdddarlo, il a été possible de valoriser I'option
offrant la possibilité de déployer soit EDGE, 40MITS.

L'implication pour la décision d’investissement dsuble :

* Le modéle de Black et Scholes et les arbres binoatendent a sous-évaluer I'option d’attente,
car ils excluent la flexibilité supplémentaire ofée par la possibilité de déployer EDGE. A
linverse, la méthode par les simulations de MdB&lo montre bien que la valeur de 'option
« UMTS+EDGE » est supérieure a la valeur de 'aptidJMTS ».

« D’une maniere générale, le modele de Black et &shetl les arbres binomiaux donnent une vision
simpliste de la décision d’investissement, et exalude la discussion toutes les hypothéses
relatives a l'alternative « EDGE ».

209



Chapitre 5

IV.1.2. Divergence dans la modélisation du processlivi par le sous-jacent

Le tableau 5.9 montre que les résultats obtenukeparbres binomiaux et par la formule de Black &
Scholes sont trés proches (moins de 1% de difféje@e résultat est logique, puisque la méthode des
arbres binomiaux est une approximation du modéBlaek et Scholes.

Tableau 5.9 : Comparaison des résultats du modeélesd arbres binomiaux et du modéle de Black

& Scholes
UM Volatilité
20% 30% 40% 50%
Black & Scholes 326 353 388 426
Arbres binomiaux 325 354 390 430
% différence BS / arbres -0,2% 0,3% 0,7% 0,8%

En revanche, le modéle de Black et Scholes etrlm®s binomiaux conduisent a une valorisation
supérieure a celle obtenue par les simulations dat&iCarlo (cf. Tableau 5.8). Cette divergence
s’explique par le fait que les hypothéses concerlaadistribution du sous-jacent a I'échéance sont
différentes.

Le modéle de Black et Scholes, ainsi que le modiedearbres binomiaux font I'hypothese que le sous-
jacent, c'est-a-dire la valeur des cash-flows dégagmar le projet étudié, suit un mouvement brownien
géométrique (MBG). L'’hypothése du MBG implique daedistribution du sous-jacent a I'échéance

suit une loi log-normale, comme indiqué dans largci-dessous.

Figure 5.4 : Construction de I'arbre d’évolution du sous-jacent (fig. 5.4a.) et distribution du
sous-jacent a I'échéance (fig. 5.4b.)

Figure 5.a. Figure 5.b.

0 1 2 () 12 Prob
645 735 836 3066 1
566 645 2365 12
497 1824 66
(..) 1406 220
1085 495
836 792
645 924
497 792
384 495
296 220
228 66
176 12
136 1

Occurence

0 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750003 3250

Valeur du sous-jacent (UM)

Par rapport aux deux modeéles précédents, la métrerdes simulations de Monte Carlo ne nécessite
pas de formuler d’hypothése spécifique concerreadtstribution du sous-jacent a I'échéance. Ilis’ag
seulement de préciser le profil de risque des miffies sources d'incertitud¥. La distribution du
sous-jacent a I'échéance est alors celle donnékepaemble des simulations réalisées en appliquant
les hypothéses concernant les sources d’incertitude

La Figure 5.5 montre que la distribution révélée lpa simulations de Monte Carlo est trés éloignée
de la distribution lognormale impliquée par I'hypése de MBG.

H1cf, Annexe 4
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* En particulier, une distribution log-normale ne @é@nque des valeurs positives pour le sous-
jacent. Or, dans cette étude de cas, pas moin8%ed2s simulations de Monte Carlo conduisent
a des valeurs négatives pour le sous-jacent. Cemee@t, ceci signifie que dans certains cas le
projet UMTS génere des cash-flows inférieurs a oguixauraient été dégagés si Mobitel avait
choisi de se concentrer sur la technologie GSMtdlras de figure peut notamment se produire
dans les scénarii ou 'ARPU généré par les clid&dtdTS reste dans la fourchette basse des
estimations. Les codts importants de subventionndeseaux terminaux (subscriber acquisition
costs, ou SACs) ne sont alors plus compensés paukse de 'ARPU, ce qui conduit a des pertes
opérationnelles.

e Par alilleurs, contrairement a la distribution lagmale, la distribution observée avec les
simulations de Monte Carlo comporte plusieurs & picqui résultent des différentes stratégies de
Comptel.

Figure 5.5 : Distribution de la valeur du sous-jacet a I'échéance suivant la méthode de
valorisation d’option
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100 /\
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0

=== Arbre binomial / Black&Scholes === Simulations de Monte Carlo

IV.2. Facilité d'utilisation et acceptabilité pards dirigeants

Des logiciels ont été développés pour permettre wilisateurs de valoriser les options réelles par
différentes méthodes, et notamment par la formalBldck et Scholes et par les arbres binomi&ax.
En conséquence, la facilit¢é d'utilisation des didfites méthodes de valorisation dépend
essentiellement de la question de la valeur paségs parametres d’entrée.

La présente étude de cas constitue une bonnealiaost de la difficulté pour le manager a estinzer |
valeur des paramétres de calcul lorsque la méthtlikce est le modéle de Black et Scholes ou les
arbres binomiaux. En I'espéce, deux paramétrepas# probleme : la volatilité et le prix d’exercice

12 Exemple : Real Options Toolkit, développé pardeiété Decisioneering.inc.
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IV.2.1. Difficulté & estimer la volatilité du praje

Nous avons indiqgué au début de cette section laculif & estimer la valeur du parametre

« volatilité » pour la formule de Black et Schokdsles arbres binomiaux. Ceci est particulierement
problématique, car le taux de volatilité retenunaimpact trés marqué sur la valeur de I'option (cf.

Tableau 5.9).

A linverse, la méthode par les simulations de Mofarlo requiert de la part des utilisateurs
d’'indiquer la valeur et le profil de risque de pagdres qui correspondent a des éléments tangibles
d'un business plan. Dans cette étude de cas,gitsla revenu par abonné (ARPU), de la vitesse de
pénétration de 'UMTS, de la stratégie de Comptelde la date d’émergence de la « 4G ».
L’estimation de la valeur des paramétres de calesisdonc beaucoup plus aisée que pour les deux
modéles précédents.

IV.2.2. Risque d’erreur dans I'estimation du prigexgrcice

Cette étude de cas illustre également les erraurpapvent étre commises dans I'estimation de la
valeur du prix d’exercice.

Tableau 5.10 : Impact de la valeur du prix d’exerate sur la valeur d’option
(valeur d’option calculée par la formule de Black &Scholes)

UM Volatilité

20% 30% 40% 50%
Prix d'exercice = CAPEX totaux 249 260 276 297
Prix d'exercice = CAPEX fixes 326 353 388 426
% différence totaux / fixes -24% -26% -29% -30%

Nous avons indiqué au début de la section 2 qelerla formule de Black et Scholes ou les arbres
binomiaux sont utilisés, la valeur du prix d’exegcicorrespond seulement au colt d’'investissement

fixe du projet.
Le Tableau 5.10 montre qu’une utilisation naivarhdele de Black et Scholes dans laquelle on aurait
pris la totalité du colt d’'investissement commex miexercice conduirait & une sous-estimation

importante (25% a 30%) de la valeur de I'option.

Dans le cas de la méthode par les simulations dgeM@arlo, on ne s’expose pas a ce type d’erreur,
car cette méthode n’impose pas la contrainte dfinddexercice fixe.

IV.2.3. Acceptabilité du modeéle de valorisation [ear dirigeants

Trois principaux paramétres peuvent influer sucdgptabilité par les dirigeants d’'un modéle de

valorisation.

* Le mécanisme utilisé pour la valorisation est-inpoéhensible ?

» Le dirigeant a-t-il les moyens de juger de la perice de la valorisation ?

 Les compétences techniques requises pour compreedratiliser le modéle sont-elles
importantes ?

Concernant le mécanisme de valorisation de I'optionobserve des différences importantes entre les

différentes méthodes testées :

* Le modéle de Black et Scholes peut étre compang & Uoite noire ».

* Alinverse, le modele des arbres binomiaux préséialvantage d’'étre assez « parlant » pour le
décisionnaire (Figure 5.2) : dans un premier ted@sonstruction d’'un arbre d’évolution du sous-
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jacent souligne le fait que la valeur du projelietgu’elle est estimée aujourd’hui, est soumise a
une forte incertitude. Dans un deuxiéme tempspfesituction de I'arbre pour calculer la valeur
de I'option illustre clairement les stratégies ploles a I'échéance (ici : UMTS ou « statu quo »)
suivant la valeur prise par le sous-jacent a I'aclé.

* Le modéle par les simulations de Monte Carlo eshswisuel que les arbres binomiaux, mais son
principe de fonctionnement est aisé a comprendner pes dirigeants : simuler les valeurs
possibles du projet a I'échéance, sélectionnersdlatternative la plus rentable, et calculer la

moyenne des pay-offs sur 'ensemble des simulations

Concernant la pertinence de la valorisation, agligera difficile a établir par le dirigeant darschs

ou la méthode utilisée est la formule de Blackatdis ou les arbres binomiaux. En effet, nous svon
vu que les paramétres d’entrée ne corresponderit gas données observables.

Lorsque ces deux méthodes sont utilisées, le risgudonc que la valorisation de I'option réellé so
percue comme un « exercice de style », et n'eiisdeinent que peu en compte dans la décision
finale.

En revanche, la méthode par les simulations de &0atlo a été dans ce cas I'opportunité d’'effectuer
des hypothéses fines sur les principales sourdeseditude, et leur impact sur la valeur du propar
exemple, il a fallu détailler les principales stgies possibles de Comptel, et évaluer I'impact de
chacune sur les cash-flows dégagés par Mobitel.

De méme, plutdt que de raisonner sur des donnégsmmes, la méthode par les simulations de Monte

Carlo a nécessité par exemple d’indiquer une fattehpour 'ARPU généré par la 3G ou pour la

vitesse de pénétration de 'UMTS.

Cette approche présente deux principaux avantagedgprocessus de décision.

» Elle permet d’établir un dialogue entre d'une pastpersonnes qui soumettent le projet au comité
d’investissement, et d’autre part les personneprprinent la décision d'investissement. En effet,
les dirigeants peuvent avoir connaissance des hgpes retenues pour la modélisation des
différentes sources d'incertitude, et ainsi apnélei pertinence de la valorisation.

» Elle permet aux dirigeants de mieux cerner lescipales sources de risque du projet, alors que le
risque est appréhendé de facon globale avec lesalgres méthodes de valorisation d’option.

Enfin, en matiere de compétences requises, onnoeéert que la méthode par les simulations de Monte
Carlo présente I'avantage d’étre le prolongementaoul de VaR / de I'analyse des risques par les
simulations de Monte Carlo, qui est déja pratiqueeun certain nombre d’entreprises.

Pour la formule de Black et Scholes et les arbnesniaux, il est possible soit d’effectuer un célcu
sur Excel, soit de recourir a des logiciels spégal
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SECTION 3 : DISCUSSION : APPORT DES OPTIONS REELLESA LA DECISION DE
LANCEMENT D'UNE NOUVELLE TECHNOLOGIE

Au cours de la collecte de données et des intesvidalisées pour I'analyse par les options réelles,
nous avons eu I'opportunité d’'observer le procedggudécision chez Mobitel. Dans cette section, nous
discutons en quoi les options réelles — qui éta@mises en ceuvre a titre de test, mais pas emim
appliquées dans I'entreprise — auraient pu potéerient améliorer le processus de décision.

Il nous semble que les contributions des optioefie® peuvent étre observées a deux moments du
processus (Tableau 5.11) : pour la prise de décisitiale, et également pour le suivi de la déxisi

au cas ou le déploiement de 'UMTS serait reporté.

Tableau 5.11: Apports potentiels de I'analyse optitnelle au processus de décision
d’'investissement

Situation observée chez Mobitel Contribution potentielle des options

CEIES

Déploiement du réseau UMTS reporntdkecommandation plus pertinente que la
alors que la VAN recommandait U&W/AN sur la date optimale
Améliorer le déploiement rapide d’'investissement
SJ(oIl=SSIIEYololi@ Désaccord entre les opérationneBialogue plus constructif entre les
la décision (crainte de la préemption par Comptefjécisionnaires
initiale et les financiers (crainte d’engager des
investissements importants pour yne

technologie non rentable)
En raison du montant élevé payé polius grande facilité & renoncer au projet
Etablir des la licence, attention concentrée suiles signes d’échec se multiplient
regles de FTUMTS, sans intérét réel pour des’lus grande réactivité pour lancer yne
e [CAGEN G-I Solutions techniques alternatives technologie  alternative en cas
en cas de report d’abandon
de Pas de plan daction détaillé étapkEn cas de report, identification et
ROWVESISSEINEl lorsque la décision de report a été prisehiffrage des actions & mener pour
collecter l'information et maintenir
I'option en vie

Nous commentons ci-aprés les éléments récapitalésld Tableau 5.11.

I. Une meilleure compréhension de la date optimald’investissement

La décision de la date de lancement d’un nouveaduir est basée sur la comparaison entre deux
alternatives mutuellement exclusives : le lancemapide, ou le lancement différé. Dans cette étude
de cas, la VAN et les options réelles parviennadduix recommandations opposées (Tableau 5.12).
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Tableau 5.12 : Comparaison des résultats de la VA8t de I'approche optionnelle

Méthode Options réelles
B&S Arbres
192

q VAN Scénario 0 VAN Scénario 0
'([‘Jl\'/lc)ate”rs VAN Scénario 1 VO (UMTS) 326426 325430
VAN Scénario 2 134 VO (UMTS+EDGE) 341
Lo Lancement immédiat de 'UMTS Report de la décision d'investissement
Decision VAN SO > VAN S1 > VAN S2 VO > VAN S0
Rappel: Scénario 0 Lancement immédiat de 'UMTS
Scénario 1 Lancement dans un an de 'UMTS
Scénario 2 Lancement dans un an de EDGE

La regle de la VAN recommande un lancement rapeld WMTS. En effet, en raison du risque de
préemption par Comptel, la valeur du scénario edarent différé » (Scénario 1) est inférieure aecell
du « lancement rapide » (Scénario 0). Dans le eamarchés concurrentiels, ou la prime pour le
premier entrant est élevée, la regle de la VANbégisée car elle prend en compte le risque lié a
I'attente (la préemption), mais pas les bénéfieeBattente (la réduction de l'incertitude).

Avec I'approche optionnelle, le scénario de lancenagféré peut étre valorisé comme une option, car
il est toujours possible d'abandonner 'TUMTS dansam. Quelle que soit la méthode de valorisation
utilisée, nous avons ici obtenu une valeur d’optopi est supérieure a la VAN du «lancement
rapide ». Méme si la VAN du « lancement rapide tpesitive, I'analyse optionnelle recommande
donc de repousser la décision d’investissemertte éte choisir entre 'UMTS, EDGE ou le statu quo
gue dans un an.

L’exemple de Mobitel montre qu'en ayant recours aptions réelles, on peut aboutir a une
recommandation plus pertinente que si on effectugimple calcul de VAN.

Alors que la VAN recommandait un lancement rapidd¢'dMTS, le management de Mobitel a décidé
de repousser le déploiement du réseau UMTS, emdaité qu’il y ait des signes plus clairs concernant
la rentabilité de cette technologie. Finalemenbpdrateur a choisi une solution intermédiaire,
déployant la technologie UMTS dans les zones les gensément peuplées, et la technologie EDGE
dans le reste du territoire. Ainsi, comme le recamdait I'approche optionnelle, Mobitel a pris
pleinement avantage de la flexibilité offerte patténte.

Il. Un outil de dialogue entre les décisionnaires

Les décisions stratégiques font souvent intervet@r nombreux responsables et groupes, qui

poursuivent des objectifs divergents (Astlelyal, 1982). Ceci est particulierement le cas lorsque

I'objet de la décision est le lancement d’un nouvgprduit (Hicksoret al, 1989 : 383).

Chez Mobitel, nous avons constaté que, sur la igmestu déploiement d’'un réseau UMTS, le

dialogue entre les opérationnels et les responséibknciers était difficile :

» Les opérationnels étaient préoccupés par le ridgyméemption par Comptel, et se positionnaient
clairement en faveur d’'un lancement rapide de I'\8AT

* Inversement, les responsables financiers craighdiengager des codts d’'investissement élevés
et irréversibles dans une technologie peu profitalssi, ils étaient en faveur d’un report de la
décision d’investissement.
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Au dela de la valorisation proprement dite, I'ures ccontributions potentielles des options réelles
aurait été pour les services financiers de mormjuer le fait de reporter la décision d’investisseimen
avait de la valeur.

Dans le méme temps, I'analyse optionnelle prergateinent en compte le risque de préemption par
Comptel. L'un des avantages des options réellesitagté ici de confronter au sein d’'un méme outil
les préoccupations des différentes parties.

Ainsi, 'un des apports de I'analyse optionnelledgaméliorer I'efficacité du processus de déciston
créant un dialogue plus constructif entre les dhffiées parties prenantes.

I1l. Une réactivité accrue en cas d’'évolution défagrable

Les options réelles ne sont pas seulement utiles grendre la décision initiale de lancement ou non
de la nouvelle technologie. Elles préparent égatéheemanagement a un abandon éventuel du projet,
et l'incite a formuler des scénarios alternatifs d& départ. Un tel travail d’anticipation peuteétr
particulierement utile lorsque le lancement esorey et que divers signaux indiquent que le prajet
peu de chances d’'étre rentable.

[11.1. Le biais « anti-échec » ou la difficulté alzandonner un projet

Royer (2003) a réalisé une analyse détaillée d& glewvations technologiques manquées. L'auteur
décrit I'attachement émotionnel que les personassentent a I'égard d’un projet, et leur réticeqice
abandonner les projets. Ainsi, des entreprisesgrgisupporter pendant des années le poids de grands
projets déficitaires.

Plusieurs biais cognitifs peuvent inciter le mamaget & poursuivre un projet en dépit de signaux
défavorables (Staw, 1981; Kahnemanh al, 1982). En particulier, le «sunk cost effect» ou
« 'escalade des engagements segealation of commitmen) correspond a la tendance qu’ont les
décisionnaires a poursuivre des projets dans lésgle ont déja effectué des investissements
substantiels, alors qu’'un choix rationnel devrajpaser uniqguement sur les colts et les bénéfices
marginaux du projet. Dans le cas de Mobitel, desnses tres importantes avaient déja été investies
dans l'acquisition de la licence UMTS. Nous avonsopserver que I'analyse était concentrée sur le
seul scénario « UMTS », comme s'il n’y avait pasulfe alternative possible. Méme lorsque le
scénario « report » était envisageé, c'était dammelapective d'attendre des jours meilleurs. Maiei
s’agissait pas de remettre en cause la décisitander 'UMTS.

D’aprés McGrath (1999) ce type de biais « anti-éché¢"anti-failure bias) peut étre évité grace au
raisonnement optionnel. L'analyse par les optioballes reconnait dés le départ qu'un projet est
risqué et que les hypothéses peuvent dévier duimitzal. En cas d’évolution défavorable du coneext
économique, cela ne sera pas vécu comme une da@astion, et sur le plan émotionnel, il sera donc
moins difficile pour I'organisation d’abandonnergmojet.

[11.2. Une autre perspective du risque que les dsitiraditionnels d’'aide a la décision

Des outils d'aide a la décision plus courants egedptions réelles permettent au management de
prendre conscience du risque d’échec du projetsDatte étude de cas, nous avons vu qu’'une analyse
de sensibilité de la VAN ou le calcul de la VaRmettaient de bien mettre en évidence I'éventualité
d’un échec.

Plus précisément, ces outils permettent d’estimiel gst le montant maximum que I'entreprise peut
perdre en cas d'échec du scénario principal (ItIMTS). Le risque est envisagé ici dans une
perspective de « pari », ou I'entreprise se comeesur un seul scénario possible. Dans cette legiqu
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ce qui prime pour les managers n’est pas tantdbafilité de succés du projet, que le montant des
pertes maximales en jeu (March & Shapira, 1987).

Par rapport a ces outils, la contribution de I'geal optionnelle est qu’elle incite les managers a
envisager d’emblée plusieurs scénarii d’évolutiom ldur projet. Avec certaines méthodes de
valorisation d'options — les arbres binomiaux emnkthode par les simulations de Monte-Carlo —til es
possible d’estimer le pourcentage de réalisatioohdgue scénario (cf. Figure 5.6).

Figure 5.6 : Analyse de la stratégie optimale a l#héance de I'option
(en % des simulations réalisées)

UMTS (S1);
Statu quo (S3 30%
37%

EDGE (S2)
33%

Ainsi, I'analyse des résultats obtenus par la nehdes simulations de Monte Carlo révéle que
'UMTS ne correspond a la stratégie optimale aH&mce que dans 30% des cas. Une analyse par les
options réelles aurait permis au management d’decame plus grande attention a d’autres scénarios,
comme la migration du réseau vers EDGE, permettasuite de passer directement a la 3.5G, voire a
la 4G (33% de probabilité a I'échéance). Si 'TUM@&vait étre abandonné, Mobitel aurait ainsi pu
étre mieux préparé a rapidement réallouer sesugssovers ces technologies alternatives.

[11.3. Des indicateurs pour accélérer la prise décision

Les recherches empiriques ont montré que I'évapajuantitative d’'un projet est réalisée au stade d
la décision initiale, et que les entreprises net fgénéralement pas l'effort de réactualiser cette
valorisation par la suite (ex: Pennings & Lint, 2RO

Dans ces conditions, est-il réaliste de penserpuete prévoit la logique optionnelle, que I'entispr
ré-évaluera régulierement les différents scénanissibles, et orientera son choix d'investisseraant
fonction des résultats de la derniére évaluation ?

L’'une des solutions possibles consiste a expldésrrésultats de I'analyse optionnelle réalisée au

moment de la décision initiale en mettant au pdé# « indicateurs ». Ce travail est possible ladgu
méthode de valorisation choisie est celle utilidastsimulations de Monte Carlo.
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Dans cette étude de cas, nous avons ainsi anays#gohnées produites par 1000 simulations. Nous
avons pu établir des valeurs seuil pour les indigat « vitesse de pénétration de la nouvelle
technologie » et « ARPU données 3G » (cf. Table&B)5

Mobitel pourra observer les performances obtenaesijautres opérateurs ayant lancé 'UMTS dans
d’'autres pays européens. Si par exemple il s'aperpee 'ARPU données 3G reéalisé par ces

opérateurs est compris entre 12 et 13, mais que alitre cbté, la vitesse de pénétration de 'TUMTS
n'est que de l'ordre de 0,7, alors il devra envisaggrieusement I'abandon de 'UMTS au profit de

EDGE, voire du scénario « statu quo ».

Tableau 5.13 : Valeur des indicateurs permettant leéploiement du réseau UMTS

Vitesse de pénétration de la nouvelle technologie)(
| 08 | 09 | >1
S EDGE EDGE EDGE
a EDGE EDGE UMTS
-80) EDGE EDGE UMTS
S3 EDGE UMTS UMTS
S5 & UMTS UMTS UMTS
e UMTS UMTS UMTS
< UMTS UMTS UMTS

La valorisation de I'option par les simulations Mente Carlo permet donc de fixer a I'avance des
regles de décision simples, et ainsi de faciliteréwentuel abandon du projet si les circonstances

économiques l'exigent.
Ayant réalisé ce travail d'anticipation, I'entreggisera dans I'avenir beaucoup plus réactive, @tgo

s'adapter au plus vite a I'évolution du contexterémmique. Pour reprendre Fayol (1916)Prévoir,
c’est a la fois supputer I'avenir et le prépargprgvoir, c’est déja agi.

IV. Des lignes directrices pour améliorer le procesis de décision si l'investissement est repoussé

Les recherches empiriques ont montré que les désigieuvent se prendre sur de longues périodes de
temps (Butleret al, 1991). En conséquence, les organisations onirbe&autils qui les guident au

cours de tout le processus de décision.

Chez Mobitel, la direction avait décidé de repoudee déploiement du réseau UMTS, et de
reconsidérer sa décision tous les six mois. Néamnaucun plan détaillé n’avait été établi pour
guider la décision dans lintervalle, et pour crées conditions de développement d'un scénario
alternatif. C'était en quelque sorte « reculer poigux sauter ».

Dans ce contexte, I'un des apports des optionkesiest d’identifier les actions nécessaires pdaamet

de prendre la meilleure décision a l'avenir. Plugcisément, deux types d’actions doivent étre

entreprises :

» Des actions visant a réduire l'incertitude ;

» Des actions permettant de maintenir I'option en, \dest-a-dire assurant I'existence d'une
alternative viable au projet si celui-ci doit éteandonné a I'échéance de I'option.
Par exemple, une des raisons évoquées pour nebpasicner 'UMTS était le risque de
« rétorsion » de la part du régulateur, en rentfastdifficiles les négociations de prolongation de
la licence GSM. L'une des actions identifiées pandlyse optionnelle aurait donc été de lancer
une opération de lobbying auprés du régulateur peuménager une porte de sortie en cas
d’abandon de TUMTS.
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Ceci ne signifie pas que d’autres outils de managem’aident pas a structurer I'analyse du projet.
Par exemple, les simulations de Monte Carlo siMAal et le calcul de la VaR ont permis de mettre
en évidence les principales sources d'incertitl@s. managers de Mobitel étaient bien conscients de
ces incertitudes, et ont réalisé des projets @lptaur 'UMTS, dans I'objectif d’effectuer des réges
techniques, mais aussi d’obtenir des informatiemdastaille potentielle du marché.

Toutefois, I'analyse optionnelle apporte le béreéfgupplémentaire de discipliner le processus de
décision (Amram & Kulatilaka, 1999; McGratt al, 2004). En effet, I'analyse optionnelle ne se
résume pas a un calcul de valeur d’'option. Elleesgite de passer par des étapes bien précises. En
particulier, une analyse fine des moyens nécessaifla réduction d'incertitude, et I'élaboration de
scénarios alternatifs en cas d’abandon du proget; sécessaires. Cet effort consacré a structurer
I'analyse optionnelle peut alors étre utilisé pguider le processus de décision jusqu’a expiradi®n
I'option.

De plus, le calcul de la valeur d’option permetnaanagement d’obtenir un ordre de grandeur sur les
dépenses qui doivent étre consacrées a ces ad#omisivi. Pennings et Lint (2000) utilisent les
options réelles pour déterminer si un nouveau ptathit étre introduit immédiatement, ou plutbteétr
testé au préalable sur la base d’'un déploiemetiepa&8imultanément, le modele d’option indique la
taille optimale du déploiement partiel qui permeetle réduire l'incertitude.

D’une facon similaire, nous pouvons considérer lqudifférence entre la valeur de I'option d’attente
(341 UM) et la valeur du projet en cas de lancenmemédiat (192 UM) correspond a la somme
maximale que l'on pourrait allouer & des actionsrélduction d'incertitude (réalisation de tests
« grandeur nature », veille active des autres mayspéens, etc.) et a des actions permettant le
maintien d’'un projet alternatif (actions de loblyiauprés du régulateur, travaux de R&D sur les
technologies alternatives, etc.).

De méme, la différence entre la valeur des deuioptd’attente « UMTS » et « UMTS+EDGE »
indique le colt maximal que I'on pourrait consacdedes actions permettant le déploiement d'un
réseau EDGE (par exemple, surcolt payé dans leatampés de maintenance du réseau pour pouvoir
plus facilement migrer vers la technologie EDGE).
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Conclusion du chapitre

Ce chapitre a permis de montrer, sur la base dtude de cas réelle, I'intérét des options régies
la décision de lancement d’une nouvelle technoldgies un univers concurrentiel. La contribution de
ce chapitre est double.

Tout d’'abord, cette étude de cas démontre I'intérépratique des options réelles comme outil de
valorisation de projet.

Les outils d’aide a la décision « classiques » cormanta VAN et la VaR ont présenté dans cette
étude deux principaux inconvénients : D’une part,Is incluaient des configurations peu réalistes,

et donnaient une idée trompeuse de la rentabilitéudprojet. D’autre part, ils ne permettaient pas

de trancher entre les bénéfices et les risques d’'uaport du déploiement.

Les options réelles ont permis de résoudre ces deuproblemes, et de fournir une
recommandation pertinente sur letiming optimal de l'investissement.

Quelques autres études de'thsnt déja démontré l'intérét de valoriser I'optide report, mais avec
des données souvent trés simplifiées, et pas dansniexte concurrentiel. Plus spécifiquement, dans
lindustrie des télécommunications, l'article d’Haantzis et Tanguturi (2007) a étudié de facon
nettement moins détaillée gu'ici la décision deoreple I'investissement dans la « 3G » : les agteur
ne disposaient pas de données réelles ; ils onéaurs pour la valorisation au modéle standard de
Black & Scholes, et n'ont pas modélisé I'impactaeoncurrence.

Du point de vue de la valorisation, nous pouvores plusieurs enseignements de cette étude de cas.
Premiérement, ce cas a révélé que les caractéestige I'option a valoriser n’apparaissent pas
spontanément. Ainsi, contrairement a ce que sudgdittérature, une décision d'investissement peut
étre considérée comme une option européenne, mémike peut étre en principe exécutée a tout
moment. Nous nous trouvons dans un tel cas deefigurla révélation d’information intervient
seulement a la fin de la vie de I'option.

Deuxiemement, cette étude a fait apparaitre dé&relifces importantes entre les différentes méthodes
de valorisation, tant du point de vue de la quali#s résultats que de la facilité d'utilisatiérar
rapport a la formule de Black et Scholes et aux ames binomiaux, nous avons pu constater que
la méthode par les simulations de Monte Carlo perntiient de mieux prendre en compte les
spécificités du projet, et donc d’aboutir & une valrisation plus pertinente.

D’autre part, alors que les méthodes « classiquesde valorisation d’option nécessitent des
parametres globaux difficiles a estimer, la méthodpar les simulations de Monte Carlo raisonne

a partir du profil de risque des différentes source d'incertitude du projet. Ceci incite les
managers a développer une vision précise des risquelu projet, et permet aux membres du
comité exécutif de juger de la pertinence de la valisation.

La deuxiéme principale contribution de cette étestede montrer le réle que peuvent jouer les option
réelles dans le processus de décision.

La littérature aborde généralement les optiondegelomme un simple outil de valorisation, qui est
utilisé par un acteur unique pour prendre une a#té un moment précis dans le temps.

Cette étude de cas a illustré I'intérét des optiongéelles pour faciliter un processus de décision
impliquant différents groupes poursuivant des objetifs distincts.

D’autre part, elle a montré que la contribution desoptions réelles ne se limite pas a la décision
initiale. Les options réelles devraient d’avantage étresidénées comme une approche qui guide
I'organisation tout au long du processus de déaiskn particulier, elles incitent le management a
réfléchir de fagon active aux leviers d'action guistent face a l'aléa (ici, la possibilité de dsr
EDGE, ou encore de renforcer le GSM en attendant3d& / 4G »), et rendent donc I'abandon du

13 Cf. Section 1,8 1.2.: Les options réelles: un outil promettepour déterminer la date optimale
d’investissement.
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projet plus facile si nécessaire. Elles permetégatiement d’'identifier et de chiffrer les actions q
permettront de prendre la meilleure décision pauite (actions de réduction de l'incertitude, @usi
permettant de maintenir I'option en vie).

Cette étude de cas présente plusieurs limites.

En matiére de valorisation, nous n'avons pas tiaitprobleme du taux d’actualisation en marché

incomplet:*

Une autre limite plus spécifique a cette étude deas est que nous avons représenté ici un
processus de décision stylisé&n réalité, la décision de déploiement d'un nauvedseau est étalée
sur une période de temps assez longue. Elle pesitd&composée en au moins deux phases:
'acquisition des sites sur lesquels les statioasbdses seront installées, puis le déploiement de
I'équipement, « hardware » et logiciel. En conségee I'étude de cas aurait d0 idéalement analyser
l'investissement comme un processus continu, pliétcomme une décision en un bloc.

Enfin, la valorisation de I'option d’attente a &fectuée ici en modélisant la stratégie de Congtel
fonction de celle de Mobitel, mais avec des prdiiébi subjectives. Il serait plus approprié de
modéliser la stratégie de Comptel en ayant recolaghéorie des jeux.

Le croisement des options réelles et de la théorikes jeux a donné lieu au développement d’'une
littérature relativement abondante mais elle restessentiellement de nature théoriqué'® Il serait
donc particulierement intéressant de tester ces metes dans la pratique, et de les adapter a cette
étude de cas

A cet égard, deux principales possibilités pounta@re explorées. La premiere est de développer de
modéeles fondés sur des arbres de décision (voiexgnple Smit & Ankum, 1993), qui sont pour les
managers beaucoup plus accessibles que les maaéddgiqgues. La seconde est d'utiliser des
simulations numériques, qui permettent de travail®r des hypothéses nettement moins
contraignantes que celles des modéles analytigqoaspar exemple Murtet al, 2004).

14 Cf. Chapitre 3, section & 11.2.4. Une grande difficulté & estimer la valales paramétres utilisés par les
modéles
115 ¢f. Chapitre 1, section &,11.3.3. Modéles d’option en univers concurrentiel
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